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投资要点 

 业绩增长略高于预期：公司 2010 年全年实现营业收入

547.68 亿元，同比增长 30.21%，实现归属母公司净利润

175.81 亿元，同比增长 45.25%，折合每股净利润 0.66 元，

略超出我们此前 0.63 元的预测值。利息与非息收入齐头

并进，管理费用率下降，信用成本稳定是拉动公司业绩快

速增长的主要动力。 

 利息业务方面，公司全年总共实现利息净收入 458.73

亿元，同比增长 42.29%。较我们预期略高。公司信贷规模

增长均衡，贷款增速较 2009 年有所放缓，但净息差增幅

明显，实现了以量补价。2010 年全年净息差为 2.94%，较

2009 年上升 35bps，基本达到了我们此前 2.95%的预期值，

无论是收益率水平还是升幅，与同行相比均处于靠前水

平，对于新增净利息收入的贡献率达到了 43.75%。在资产

负债结构持续优化、议价能力的提升和加息因素推动下，

公司和个人贷款收益率分别显著提升了 49bps 和 41bps。

 非息业务方面，公司手续费净收入大幅增长 77.72%，

占比较高、增速较快的业务包括财务顾问、托管、结算与

清算。而其他非息业务收入方面由于 2009 年有处置海通

证券一次性投资收益因素，因此同比下降 88.25%，如果考

虑成本因素在内，则小幅亏损 1.95 亿元。 

 资产质量稳定，信用成本低：公司资产质量持续改善，

不良率与不良贷款余额继续“双降”，公司资产减值损失

支出 55.04 亿元，较 2009 年仅增加了 1.97 亿元，同比增

长 3.71%。信用成本稳定是保证公司 2010 年业绩增长的重

要因素。 

 费用控制能力提升：2010 年公司业务及管理费 216.25

亿元，比上年增加 38.88 亿元，增幅 21.92%，费用增幅低

于营业收入增幅。成本收入比为 39.48%，比上年下降 2.69

个百分点。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2011-2012 年每股净

利润 0.79 元和 0.95 元，每股净资产 4.71 元和 5.60 元。

公司目前 2010 年静态 PE 仅为 8.35 倍，PB 为 1.41 倍，处

于行业低端，随着公司业务转型的逐步深入，成长性有望

进一步凸显，给予“谨慎推荐”投资评级。 

 

民生银行 2010 年年报点评：规模均衡增长，支出控制到位 



                                                             公司研究公          
 

 

敬请参阅最后一页重要声明 

 
第 2 页 共 3 页 

 风险提示：公司“商贷通”业务对于收入的贡献度不断提升，且随着公司对该部分业务的深度挖

掘，未来有望进一步体现出综合效应，或将成为公司具备较强竞争力的产品。但资产质量方面，尽管

目前不良率极低，且公司采取了多种手段严格控制风险，但从小微企业本身的抗风险能力考虑，这部

分贷款的质量仍需进一步观察。 

附录 

 

 
表 1.民生银行盈利预测：单位（百万元） 

  2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业收入 42,060.00 54,768.00 66,535.95  77,980.05  
                利息净收入 32,240.00 45,873.00 55,974.70  64,808.48  

                手续费及佣金净收入 4,664.00 8,289.00 10,361.25  12,951.56  

                其他非息净收入 4,547.00 -195.00 200.00  220.00  

二、营业支出 26,455.00 31,757.00 38,722.39  44,810.22  
                营业税金及附加 2,802.00 3,827.00 4,100.51  4,531.24  

                管理费用 17,737.00 21,625.00 27,547.89  31,987.02  

                资产减值损失 5,307.00 5,504.00 7,073.99  8,291.97  

三、营业利润 15,605.00 23,011.00 27,813.56  33,169.82  
                加：营业外收入 197.00 134.00 147.40  162.14  

                减：营业外支出 146.00 169.00 185.90  204.49  

四、利润总额 15,656.00 22,976.00 27,775.06  33,127.47  
                减：所得税 3,548.00 5,288.00 6,519.74  7,635.99  

五、净利润 12,108.00 17,688.00 21,255.31  25,491.49  
                减：少数股东损益 4.00 107.00 117.70  129.47  

                归属于母公司净利润 12,104.00 17,581.00 21,137.61  25,362.02  
六、每股收益 0.54 0.66 0.79  0.95  

资料来源：广州证券根据 Wind 数据整理 
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